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下游向好下游向好下游向好下游向好++++产能放量产能放量产能放量产能放量，，，，业绩有望高增长业绩有望高增长业绩有望高增长业绩有望高增长    
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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     铝加工企业业绩驱动主要来源于公司产能扩容和加工费提升，首发募资建设的亚通科技今年产能集

中投放，新增产能5万吨。产能扩容的同时，产品结构有望得到优化，加工费稳步上扬。今年以来国内汽

车行业产销增速复苏，一季度公司在手订单饱满，产能利用率维持高位。产能驱动和需求复苏双轮驱动，

公司业绩有望步入高速增长的轨道。制约公司估值的业绩成长性和资产使用效率将得到提升。维持公司

买入评级。 

事件事件事件事件::::2013年4月26日，我们实地调研亚太科技，与公司董秘兼副总经理罗功武先生就公司在手订单情况、

亚通科技产能利用以及产品结构等问题进行交流。 

    调研结论调研结论调研结论调研结论: : : :     

� 在手订单饱满在手订单饱满在手订单饱满在手订单饱满，，，，产能利用率维持高位产能利用率维持高位产能利用率维持高位产能利用率维持高位：受国内汽车行业产销增速复苏带动，公司一季度在手订单饱

满，产能利用率维持高位。一季度，公司本部单月订单维持在3千吨以上，亚通科技一季度产量7513

吨，三月单月产量2974吨，预计全年亚通科技单月订单量也有望维持在3千吨以上。公司本部、海

特铝业、亚通科技全年产量有望突破8万吨，公司（扣除安信达铝业）挤压材整体产能利用率有望

维持在90%高位。受益于下游需求旺盛以及产品结构改善，从目前产销情况看，亚通科技并未出现

市场担忧的由于产能扩容可能遭遇的产能利用率下降隐忧。 

图 1：国内汽车产销同比增速 图 2：公司单季经营业绩 

  

 数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 亚通科技投产亚通科技投产亚通科技投产亚通科技投产不仅不仅不仅不仅提升公司产能提升公司产能提升公司产能提升公司产能，，，，有望有望有望有望改善公司产品结构改善公司产品结构改善公司产品结构改善公司产品结构，，，，提升提升提升提升型材型材型材型材、、、、棒材棒材棒材棒材加工费加工费加工费加工费：2013年亚通科

技新建产能将集中投放，新增6条挤压线，共5万吨产能，其中除了公司专注的热交换系统精密铝管

外，新增产能将拓展公司在汽车领域的其他应用，如制动系统ABS阀块、悬挂系统汽车控制臂，亚
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通科技投产不仅带来新增产能，同时也将拓展公司在汽车领域其他应用，提高公司型材、棒材产品

加工费。据了解，亚通科技目前正在申请高科技企业认证，获得认证可能性较大，有望改善亚通科

技税负。 

表 1 首发募资建设项目明细 

实施主体 产品 产能（吨） 可研售价 应用范围 

亚通科技 

精密热交换铝管 20000 2.57 热交换系统-空调管、水箱管 

制动系统用铝型材 12000 2.45 汽车制动系统-ABS 制动阀块 

可锻高强度铝镁硅合金棒材 15000 2.16 悬挂系统-汽车控制臂 

耐磨高硅铝合金棒材 3000 2.27 热交换系统-空调压缩机活塞 

本部 高性能无缝铝合金复合管 7000 4 空调系统、商用空调领域 

数据来源：公司招股说明书，万联证券研究所 

� 巩固汽车热交换系统巩固汽车热交换系统巩固汽车热交换系统巩固汽车热交换系统铝铝铝铝挤压材挤压材挤压材挤压材龙头龙头龙头龙头厂商地位厂商地位厂商地位厂商地位，，，，积极拓展非汽车领域业务积极拓展非汽车领域业务积极拓展非汽车领域业务积极拓展非汽车领域业务：公司是国内汽车热交换系

统铝挤压材龙头企业，竞争对手主要以国外厂商为主，如海德鲁铝业（苏州）有限公司、爱励铝业

（天津）有限公司、古河（天津）精密铝业有限公司、苏州菱富铝业有限公司。随着亚通科技新增

5万吨产能投放，公司在汽车热交换系统龙头地位将得到进一步巩固。为了降低单一行业经营风险，

公司也在积极拓展非汽车领域应用，在火电站空冷系统、海水淡化热交换管、铁路系统以及消费电

子等领域已经取得一定进展，随着首发募资项目投产，6条挤压线上马，新增产能以及产品结构改

善将助力公司下游需求拓展。 

表 2 公司非汽车领域业务拓展 

下游行业 业务拓展 市场容量预测 竞争情况 

火电站空冷系统 已批量供货 4〜5 万吨 间冷系统、制冷系统，铝钢焊管 

海水淡化 小批量供货 待定 膜、铜管、钛管 

铁路系统 路试、认证阶段 待定  - 

消费电子 批量供货，订单占比较小 待定  - 

航运集装箱 批量供货，订单占比较小 待定  - 

纺织机械 批量供货，订单占比较小 待定  - 

数据来源：万联证券研究所 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：根据公司订单情况，我们调升公司2013年、2014年每股收益0.70元、1.14元，

对应当前股价市盈率为22倍、14倍，我们认为随着国内汽车行业产销增速回升，以及公司在其他主

要下游应用领域业务拓展，公司及亚通科技产能利用率提升，业绩有望进入高增长阶段，维持公司

“买入”评级。 

 

产能及产能利用率预测产能及产能利用率预测产能及产能利用率预测产能及产能利用率预测    

项目 单位 2013E 2014E 2015E 

产能 

管材 41700 54630 57600 

型材 23400 27000 27000 

棒材 20600 26000 26000 

铸棒（安信达） 80000 80000 80000 

合计 165700 187630 190600 
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产能利用率 

管材 92.00% 95.00% 95.00% 

型材 92.00% 95.00% 95.00% 

棒材 92.00% 95.00% 95.00% 

铸棒（安信达） 25.00% 30.00% 35.00% 

合计 60% 67% 70% 

数据来源：万联证券研究所 

 

                                盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要                                  

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1136.35  1299.31  1733.11  2257.36  3178.44  3372.73  

    增长率(%) 40.11% 14.34% 33.39% 30.25% 40.80% 6.11% 

归属母公司股东净利润 121.18  123.58  99.81  145.70  236.44  354.09  

    增长率(%) 29.98% 1.98% -19.23% 45.98% 62.28% 49.76% 

每股收益(EPS) 0.583  0.594  0.480  0.700  1.137  1.702  

每股股利(DPS) 0.000  0.154  0.250  0.182  0.296  0.443  

每股经营现金流 0.097  -0.364  -0.248  1.037  -1.354  4.223  

销售毛利率 23.44% 19.27% 16.18% 17.17% 18.68% 22.09% 

销售净利率 11.29% 9.77% 5.65% 6.33% 7.30% 10.30% 

净资产收益率(ROE) 22.88% 5.69% 4.49% 6.26% 9.44% 12.80% 

投入资本回报率(ROIC) 25.63% 13.49% 6.96% 8.83% 16.99% 18.56% 

市盈率(P/E) 22.14  21.71  26.88  18.42  11.35  7.58  

市净率(P/B) 5.07  1.24  1.21  1.15  1.07  0.97  

股息率(分红/股价) 0.000  0.012  0.019  0.014  0.023  0.034  

              

报表预测报表预测报表预测报表预测                                  

利润表利润表利润表利润表    2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1136.35  1299.31  1733.11  2257.36  3178.44  3372.73  

  减: 营业成本 869.98  1048.88  1452.63  1869.79  2584.59  2627.62  

        营业税金及附加 4.11  5.72  6.16  8.02  11.29  11.98  

        营业费用 18.62  22.04  28.21  36.74  51.73  54.89  

        管理费用 89.22  112.79  154.44  201.16  283.24  300.56  

        财务费用 8.29  -25.56  -23.61  -22.81  -21.63  -27.35  

        资产减值损失 0.98  2.31  5.17  5.17  5.17  5.17  

  加: 投资收益 0.00  0.11  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润营业利润营业利润营业利润 145.15  133.24  110.11  159.30  264.05  399.87  

  加: 其他非经营损益 3.02  15.34  8.39  8.92  8.92  8.92  

        利润总额利润总额利润总额利润总额 148.17  148.58  118.50  168.21  272.97  408.79  

  减: 所得税 19.90  21.67  20.55  25.23  40.95  61.32  
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        净利润净利润净利润净利润 128.27  126.90  97.95  142.98  232.02  347.47  

  减: 少数股东损益 7.09  3.33  -1.87  -2.72  -4.42  -6.62  

        归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润归属母公司股东净利润 121.18  123.58  99.81  145.70  236.44  354.09  

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表    2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 73.48  1174.56  932.43  1141.17  827.78  1649.52  

        应收和预付款项 264.67  405.75  602.43  557.39  1071.11  646.01  

        存货 124.53  192.67  170.57  333.51  363.28  345.11  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 326.65  506.40  530.81  451.27  371.73  292.18  

        无形资产和开发支出 39.59  61.22  60.93  53.97  47.02  40.06  

        其他非流动资产 0.00  0.79  5.38  2.69  0.00  0.00  

        资产总计资产总计资产总计资产总计 828.93  2341.39  2302.56  2540.00  2680.91  2972.87  

        短期借款 101.24  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 64.46  154.29  69.48  201.82  172.17  208.72  

        长期借款 70.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 31.92  15.31  9.31  9.31  9.31  9.31  

        负债合计负债合计负债合计负债合计 267.62  169.60  78.79  211.14  181.49  218.04  

        股本 120.00  208.00  208.00  208.00  208.00  208.00  

        资本公积 80.45  1543.00  1543.00  1543.00  1543.00  1543.00  

        留存收益 329.21  420.79  469.63  577.45  752.42  1014.46  

        归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益归属母公司股东权益 529.66  2171.79  2220.63  2328.46  2503.43  2765.46  

        少数股东权益 31.65  0.00  3.13  0.41  -4.01  -10.62  

        股东权益合计股东权益合计股东权益合计股东权益合计 561.31  2171.79  2223.77  2328.87  2499.42  2754.84  

        负债和股东权益合计 828.93  2341.39  2302.56  2540.00  2680.91  2972.87  

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表    2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 20.13  -75.67  -51.63  215.72  -281.65  878.34  

        投资性现金净流量 -47.02  -184.40  -124.51  7.58  7.58  7.58  

        筹资性现金净流量 56.27  1332.87  -51.06  -14.55  -39.32  -64.18  

        现金流量净额现金流量净额现金流量净额现金流量净额 29.38  1072.80  -227.20  208.75  -313.39  821.74  
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

风险提示风险提示风险提示风险提示    

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺    

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

    

信息披露信息披露信息披露信息披露    

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。    

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
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